Devizne intervencije HNB-a
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B DZS-a ¢ée u drugoj polovici tiedna objaviti pokazatelje kretanja trgovine na
malo i industrijske proizvodnije za veljaéu. (str. 2)

Na kalendaru HNB-a je objava monetarne statistike za veljau dok ée podaci
o stanju stanja duga opée drzave i inozemnog duga za prosinac te pokazatelji
kretanja na racunima platne bilance za posliednje tromjeseéje zaokruZiti stati-
stiku za 2021. godini. (str. 2)

Druga devizna intervencija HNB-a u ovoj godini. (str. 2)

Rat u Ukrajini i sankcije Rusiji ne mijenjaju puno na trZidtu kamatnih stopa, a
pad prinosa bio je priliéno kratkotrajan. (str. 3)

B Oprezno frgovanije investitora se nastavlja. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrijeme Prognoza Posljednja
objave (RBI/RBA) vrijednost

Pokazatelj Konsenzus

30.3.  Trgovina na malo, godisnja promjena (velj.) 11:00 3,2% 2,0%
31.3. Industrijska proizvodnia, god. prom. (velj.) 1M:00  4,2% - 3,5%
31.3. Tekuéi ragun platne bilance (4. trom;.) - €4,38 mird.
29.3. Njemacka: Trgovina na malo, god. prom. (velj.) 8:00 6,5% 10,4%
29.3.  Nijemacka: GfK povjerenje potroiaa (tra.) 8:00 -12,0 -8,1
30.3.  europodrugje: Ekonomsko povijerenje (ozu.) 11:00 109,4 114,0
30.3.  europodrugje: Povjerenije potroaca (ozu.)* 11:00 - -18,7
30.3.  Njemacka: Potro3acke cijene, god. prom. (0zu.)** 14:00 5,8% 51%
31.3. europodruéje: Stopa nezaposlenosti (velj.) 11:00 6,7% 6,8%
1.4. Njemacka: PMI preradivackih aktivnosti (ozu.)* 9:55 57,6 57,6
1.4. europodruéje: PMI preradivackih akfivnosti (ozu.)* 10:00 57,0 57,0
1.4. europodruéje: Potros. cij., proc., god. prom. (ozu.)  11:00 6,4% 58%
1.4. europodrugje: Potros. cij.,, temelj., god. prom. 11:00 31% 2,7%
(ozu.)**
(o0
30.3.  ADP zaposlenost (ozu.) 14:15 413 tis. 475 tis.
30.3. BDP, anualiziran, QoQ (4. tromj.) 14:30 71% 7,0%
31.3.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (26. ozu.) 14:30 - 187 fis.
31.3. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (19. ozu.) 14:30 - 1.350 fis.
1.4. Broj novozaposlenih (ozu.) 14:30 450 tis. 678 tis.
1.4. Stopa nezaposlenosti (0Zu.) 14:30 3,7% 3,8%
ISM preradivagkog sektora (ozu.) 16:00 58,3 58,6

Dogaé‘cmo

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Tiedan bogat makroekonomskim objavama

B Druga devizna intervencija HNB-a u ovoj godini
B Objava platne bilance za 2021. u fokusu
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Neizvjesnost zbog geopolitickih nemira osjeéala se i prosli tiedan na domaéem
financijskom trzistu. Poveéana potraznja za devizama od strane vecine dionika
na deviznom trZistu i posljedicni rast EUR/HRK prema razinama od 7,580 kuna
za euro ponukala je sredidnju banku na drugu ovogodisnju deviznu inter-
venciju na kojoj je bankama prodano 144 mil. eura po prosjeénom tecaju od
7,567153 kuna za euro. Ukupno je u ovoj godini HNB kroz devizne intervencije
bankama prodao 315 mil eura. | u nastavku godine dosliednost sredisnje banke
u stabilnosti tecaja ostaje neupitna te u sluéaju ponovljenih pritisaka na domaéu
valuty, bilo u smjeru slabljenja ili jaéanja, o&ekujemo jo3 FX intervencija. Na ob-
vezni¢kom trZistu prinosi lokalnih izdanja blago su pali na tjednoj razini. S druge
strane, hrvatske euroobveznice prate regionalna i globalna kretanja vz rast pri-
nosa. Desetogodisnii prinos kretao se oko 2,3% (s 2,1% tiedan ranije) pri éemu se
spread u odnosu na njemacki desetogodisniji Bund blago prosirio prema 180bb.
Sli¢an obrazac kretanja oekujemo i u ovom tjednu.

Tiedan bogat makroekonomskim objavama je pred nama. DZS-a ée v drugoj
polovici tiedna objaviti pokazatelje kretanja trgovine na malo i industrijske
proizvodnje za veljaéu. Nadalje, na kalendaru HNB-a je objava monetarne
statistike takoder za veljau dok ¢e podaci o stanju stanja duga opée drzave i
inozemnog duga za prosinac te pokazatelji kretanja na raunima platne bilance
za posliednje tromjesegje lani zaokruziti statistiku za 2021. godini. O&ekujemo
nastavak pozitivnih godidnjih stopa rasta u maloprodaii na $to upuéuju i podaci iz
sustava fiskalizacije za veljau. lako ¢e se povolijna kretanja nastaviti i u industriji,
prema nasim ocekivanjima pozitivni izgledi za ovu godinu, obzirom na geopoli-
ticka dogadania, izloZeni su negativnim rizicima. Oporavak inozemne potraznje
mogao bi biti skromniji obzirom na potencijalni nepovoljan utjecaj rata u Ukrajini,
odnosno ovisnost pojedinih hrvatskih vaznijih trgovinskih partnera o Rusiji. S dru-
ge strane uéinak niske baze djelovat ée u pozitivnom smjeru.

Uz rast u apsolutnom izrazu, kada govorimo o relativnom pokazatelju javnog
duga kao i bruto inozemnog duga, izrazeno smanjenije udjela u BDP-u u odnosu
na kraj 2020. bit ¢e posliedica prije svega snaznog oporavka gospodarske ak-
tivnosti u prosloj godini. Konaéno, saldo na tekuéem raéunu platne bilance u po-
sliednjem proslogodidnjem tromjesedju znacajno e se pogoriati u odnosu na isto
razdoblje godinu ranije, najvide zbog dalinjeg produbljivanja manjka u robnoj
razmjeni s inozemstvom uslijed brzeg rasta robnog uvoza od rasta izvoza. Me-
dutim, navedeno ée tek djelomiéno usporiti snazan rast viska na tekuéem ragunu
ostvaren u ranijem dijelu godine te na razini cijele 2021. ocekujmo da bi se vidak
na tekuéem raéunu bilance pla¢anja mogao povedati na 2,3% BDP-a. Bit ¢e to
rezultat rasta neto izvoza usluga (zbog oporavka prihoda od turizma) te, u znatno
manjoj mjeri, snaznijih neto prilieva osobnih doznaka i koristenja sredstava iz fon-
dova EU. Pri tome bi prihodi od turisticke potro3nje stranih gostiju u cijeloj 2021.
mogli premasiti 80% razine iz rekordne 2019. godine.

E. Sabolek Resanovié

28. ozujka 2022.
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Snazniji

B Pad PMI pokazatelja u europodruéju, rast u SAD-u
B Snazniji dolar u odnosu na euro

Nakon 3to je pocetkom oZujka dosegnut vrhunac averzije prema riziku, global-
na financijska trzista su ponovno pojaéala svoju sklonost prema rizi-
ku, a valute sigurnih uto¢ista su oslabile. Pri tome je EUR/USD na relativno niskim
razinama (oko 1,10 dolara za euro). Posljedica je to i najavljenog snaznijeg ste-
zanja monetarne politike Fed-a od onog ESB-a. Nadalje, skepti¢ni smo i prema
negativnim posliedicama rata u Ukrajini. Vrhunac sankcija/protusankcija mozda
jo$ nije dosegnut, a negativni rizici za gospodarstvo euro podruéja mogli bi biti
koncentrirani na zimske mjesece 2022./2023., osobito ako se sankcije energet-
skom sektoru intenziviraju. Stoga smo promijenili nadu prognozu EUR/USD na
nize, oéekujudi 1,13 dolara za euro na kraju 2022. Ako rat u Ukrajini uskoro zavrsi
i dodatne sankcije ne budu uvedene rizici nadih prognoza su uzlazni.

Rat u Ukraiini i sankcije Rusiji ne mijenjaju puno na trzistu kamatnih stopa,
a pad prinosa bio je priliéno kratkotrajan. Nasa prognoza za trziste kamatnih sto-
pa u eurima nije se zna&ajno promijenila od izbijanja rata. Unatog fazi ekonom-
ske slabosti koju o&ekujemo, ESB ¢ée do kraja godine okonéati politiku negativnih
kamatnih stopa, nakon cega ocekujemo i daljnja povelanja.
Kao rezultat, prinosi na Bund takoder bi trebali nastaviti rasti
u srednjem roku. Jasno je kako je kraéi kraj njemacke krivulje
prinosa nedto manje pod utiecajem razmatranja rizika, a vise
pod utiecajem ocekivanog poveéanja kamatnih stopa. Stoga  ESB ref. stopa
u sliededih nekoliko mjeseci oéekujemo ravniju krivulju prinosa.
S obzirom na frenutne trzisne cijene, &ini se da su nase progno-  Evribor 3mi.
ze izloZene uzlaznim rizicima 3to je rezultat nadih pesimistiénijh
gospodarskih izgleda zbog rata u Ukraijini. Ako se gospodarsko
usporavanije ne realizira u zimskoj polovici, a cjenovni pritisak
nastavi prinosi/kamatne stope mogu porasti ranije od nasih

prognoza, osobito u srednjem do dugoroénom segmentu krivulie prinosa.

| dok financijska trzista brzo reagiraju na promijenjene uvjete, a sredisnje banke
komentiraju ekonomske rizike, u€inci ¢e tek postupno postati vidljivi u ekonomskim
pokazateljima. Anketni pokazatelji pruzaju prve uvide buduéih kretanija. Pro3li tie-
dan objavlieni preliminarni PMI indikatori preradivagkog i usluznog sektora za
Njemacku i euro podruéje zabiljezili su blagi pad u oZujku u odnosu na veljacu
pri ¢emu je pad bio izrazeniji kod preradivackog sektora. Dok je popustanje pan-
demijskih ograniéenja pruzilo dodatan poticaj poslovnim aktivnostima u sektoru
usluga i ublazilo pad indikatora, u preradiva¢kom sektoru ipak se snaznije mani-
festiralo ponovno intenziviranje uskih grla u lancima opskrbe i rastuée cijene roba.
U SAD-u, snaznije od o&ekivanija rasli su PMI indikatori preradivagkog sektora i
usluZnih aktivnosti, potaknuti popustanjem Corona ograniéenja, snaznijim rastom
proizvodnie, novih narudzbi, zaposljavanja kao i slabijeg prelijevanja efekata
geopoliti¢kih zbivanja na lance opskrbe u SAD-u. Medutim, rastuéa neizvjesnost,
troskovi hrane, energije i drugih sirovina te naposlijetku utiecaj na inflaciju i ras-
polozivi dohodak potro3ada, utiecat ée u narednim mjesecima na gospodarstva i
SAD-a i euro podrugja.

Franz Zobl/RBI, E. S. Resanovié

28. ozujka 2022.
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Depozitna stopa

Njem. 2-god. prinos
Njem. 10-god. prinos

dolar i mjesovita izvedba PMI pokazatelja

Pad prinosa/stopa bio je
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Europodruéje: Kamatne stope i prinosi,
tromjesecni profil
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Oprezno trgovanje investitora se nastavlja

B Jos uvijek nema znadajnijih pomaka u mirovnim pregovorima
B Retorika ¢elnika Fed-a uzburkala je financijska trzista
H INA objavila prijedlog dividende

Hrvatski Telekom (3 mij.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Pored zadrzanog fokusa na geopolitickom riziku, paznja investitora tijekom pro-
teklog tiedna bila je usmjerena na ostru retoriku elnika Fed-a J. Powella te povolj-
ne objave iz realnog sektora s druge strane Atlantika. Istovremeno, nisu ostvareni
znadajni pomaci u mirovnim pregovorima izmedu Rusije i Ukrajine. Sto se tice
geopolitickog rizika, fokus trzista bio je izmedu ostalog na prosirenju paketa sank-
cija prema Rusiji od strane SAD-a kao i na inicijativi za znagajno smanjenije ovi-
snosti europskih gospodarstava prema ruskom energetskom trzistu. Novi zakljuéci
vezano za buduéi odnos prema Rusiji donijeti su tijekom proslotiednog posieta
ameri¢kog predsjednika J. Bidena i odrzanih sastanaka izmedu predsjednika
SAD-a te &elnika NATO saveza, EU i G7 skupine zemalja. Pored navedenog,
zahtjev Rusije za naplatom buduéih isporuka plina prema «neprijateljskim zemlja-
ma» u rubljama iznenadio je trZidta, ali i otvorio brojna pitanja u svezi ugovornih
obveza i postivanja nametnutih EU sankcija prema Rusiji. Sve to upuéuje na dalj-
nju eskalaciju u gospodarskom ratu izmedu Zapada i Rusije. Fokus investitora na
dioni¢kim trzidtima bio je usmjeren i na ponovno otvaranje Moskovske burze. Tije-
kom skraéenog trgovinskog dang, trgovanie je otvoreno za samo 33 najlikvidnije
kompanije. U ovom tiednu oéekujemo nastavak opreznog trgovanija na globalnim
financijskim trzidtima. Protekli tiedan obiljeZila je mje3ovita izvedba vodeéih dio-
nickih indeksa, uz zadrzavanje volumena trgovanja na skromnim razinama. CRO-
BEX je ojacao na tjednoj razini 0,33% te je trgovanije u petak zatvoreno na 2.057

3450 \v../\'f L INWN L A bodova. U fokusu investitora bila je dionica Hrvatskog Telekoma s ukupnim
/ prometom od é mil. kuna te blagim rastom cijene na zakljuénih 190 kuna. Od
3325 korporativnih vijesti izdvajamo objavu kompanije INA - Industrija nafte da je
3200 ———— L Nadzorni odbor predlozio Upravi isplatu dividende u bruto iznosu od 98,0 kuna
IR A A po dionici, $to prema zakljuénoj cijeni dionice prije objave od 3.300 kuna daje
— CROBEX  — INA bruto dividendni prinos od 3,0%. Kompanija Ericsson NT izvijestila je investicij-
Izvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja sku javnost da je s BH Telecomom ugovorila nove poslove u vrijednosti od 14,8
mil. kuna, dok je na domaéem trZistu ugovoreno vise od 17 mil. kuna.
Silvija Kranjec
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
25.3.2022. 25.3.2022. 25.3.2022.
BELEX15 (RS) 3,64 1,84 836 Ingra 10,00 12 OT-Optima T. 0,00 5
PX (CZ) 1,48 -558 1.346 Plava Laguna 6,41 1.660 Tankerska Next Gen. 0,00 40
SOFIX (BG) 142 =396 611 Jadroplov 4,90 54 Atlantic Grupa -0,60  1.650
SBITOP (Sl) 1,29 =512 1.194 Hrvatska post. banka 2,15 950 Alpha Adriatic -0,81 122
WIG30 (PL) 107 =691 2.574  Zagrebatka banka 2,02 71 Luka Ploce -0,93 535
CROBEX (HR) 033 -108 2.057 Adris grupa (P) 1,76 405 Kon&ar Elektroind. -1,12 880
SASX10 (BH) 016 -7,35 19 Ericsson NT 1,13 1.795 Buro Dakovi¢ Grupa -1,15 3
SLULIUI s R P —"— 091 444  Podravka 1,27 620
NTX (SEE, CE, EE) -126  -1312 1121 Hrvatski Telekom 0,53 190 Arenaturist Hosp. Gr. -1,41 280
BETI (RO) -215 497 12.412 Saponia 0,00 900 Span -1,80 218
ATX (AT) 270 -1529 3271 Brodogr. V. Lenac 0,00 12 Dalekovod -2,35 33
* Zobiljeseno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazZivanja Valamar Riviera 0,00 32 AD Plastik -7,55 98

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanije su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aini su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska
narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i
ostali izvori izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U slu¢aju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanie da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnije cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugadije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog poloZaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja
druga osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koridtenja ove
publikacije ili njezinog sadrZaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog
izdavatelja tako i trZista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vide njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti” /(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanije 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedecih 12 mjeseci.

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12
mijeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati” /(Sell): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koridtenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com /concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih u Republici Hrvatskoj temelje se
na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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vornosti

RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati | Smanijiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dioni¢ka trZidta, kamatne stope trZidta novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciii.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednijoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaiju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ¢ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a niji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drutava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa akfivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija te jedinica za istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u slucaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na
kraju odlomka:

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

N

. Izdavatelj drzi vide od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

. RBA ili bilo koje povezano drustvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

[&]

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vri-
jednosnih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to
primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaé¢ena, kada je to primjeniivo.

7. RBAili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateliem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanie analizirao.

10. Analiti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA
ili bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/portfelj-rba-analiticara

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije

distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenije Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA") za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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